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УДК 005.336.6

Мировой финансовый кризис 2008 г., а также последовавшая за ним рецес-
сия мировой экономики показали, что для поддержания финансовой устойчи-
вости организации все большую роль играют не конкретные материальные и 
нематериальные активы, а инструменты коммуникаций с заинтересованными 
лицами. По мнению ученых Г. Моргана, С. Бострома, именно умение сохра-
нить «добрые отношения с группами заинтересованных лиц позволяют биз-
несу пережить переломные моменты, которые изменяют конъюнк туру рынка, 
приоритеты и вынуждают некоторых агентов покинуть его» [1, 91]. Целью 
статьи является определение понятия «репутационные активы» и их роли в 
поддержании конкурентоспособности бизнеса, их классификация и оценка 
эффективности использования.

Меняющиеся условия хозяйствования на мировых рынках не могли не кос-
нуться изменения структуры активов в странах СНГ. Наиболее явные изменения 
произошли в экономике России. Так, анализ статистической отчетности 30 круп-
нейших российских промышленных производителей за 2000—2015 гг. показал 
явный тренд в сторону нематериальных факторов обеспечения конкурентных 
преимуществ (рис. 1). Непринятие такого факта для белорусской экономики 
будет означать эскалацию разрыва в способности конкурировать не только на 
международных рынках, но и на рынке Евразийского экономического союза. 

Изменения в структуре активов российских организаций в сторону их не-
материальной природы поставили в качестве актуального вопроса изучение 
видового состава неидентифицируемой части в европейской модели бухгал-
терского учета факторов обеспечения конкурентоспособности белорусского 
бизнеса, которые будут именоваться репутационными активами (РА).

Примечание: наша разработка на основе [2].
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По нашему мнению, некоторые объекты, относимые к группе РА, могут 
быть выражены через видовой состав расходов будущих периодов, принятый 
в американском стандарте бухгалтерского учета US GAAP FAS № 142 «Бух-
галтерский учет гудвилла и нематериальных активов» (см. ниже).

Состав нематериальных активов и расходов будущих периодов 
в американской модели бухгалтерского учета

Объекты, учитываемые как 
нематериальные активы

Объекты, учитываемые как расходы 
будущих периодов

Фирменные наименования Реклама и пропаганда
Авторские права Авторские авансы
Обязательства не вступать в конкуренцию Затраты на разработку программных 

продуктов
Лицензии и франшизы Эмиссионные расходы
Гудвилл Маркетинговые исследования
Права на эксплуатацию Организационные расходы
Патенты Расходы по подготовке кадров
Документированные консультации Затраты на ремонт
Торговые марки Судебные расходы
Технологии, рецепты, формулы, чертежи и 
прототипы

Стоимость научно-исследовательских 
и опытно-конструкторских работ

Компьютерное программное обеспечение 
(при условии обособленности от аппаратных 
средств)

Примечание: наша разработка на основе [3].

Правомерность наименования отдельных расходов будущих периодов 
именно РА тесно связана с природой их происхождения, имеющей PR-базис, 
который создается в процессе информационного взаимодействия с группами 
заинтересованых лиц. При систематической, целенаправленной работе по фор-
мированию устойчивого образа среди рыночного окружения широко исполь-
зуются инструменты персонологического и ценностного убеждения и продуци-
руются нематериальные продукты, бренды, устойчивые клиентские груп пы 
и т. п. По мнению отечественных и зарубежных ученых (А. Г. Серов, 
К. С. Букша, A. Carmeli, A. Tishler), появление понятия «репутационый ак-
тив» стало возможным ввиду эволюции функций PR от «простого информиро-
вания и рекламирования имени бизнеса» к «серьезной работе по конструирова-
нию лояльно настроенных к организации групп стейкхолдеров» [4, 57; 5, 71; 6, 
92]. Результаты эволюции PR-деятельности организации можно выразить через 
следующие положения: 1) активное использование деловой репутации как фак-
тора максимизации рыночной стоимости бизнеса привело к эволюции репута-
ционных факторов в новую форму их организации и использования — РА; 
2) приобретение деловой репутацией устойчивой стоимостной характеристики 
позволило сформировать новую парадигму управления ею как особым, немате-
риальным активом, созданным совокупностью относительно самостоятельных 
репутационных факторов. 

Объяснив причины возникновения РА, перейдем к определению понятия 
«репутационный актив» как новой дефиниции и подтверждению правомер-
ности ее использования. В настоящее время мнение ученых и менеджеров в 
части выделения РА в качестве самостоятельного объекта управления раз-
личается. Теоретически выделение репутационных активов в самостоятель-
ный объект управления целесообразно, поскольку их свойства соответствуют 
бухгалтерской категории «активы», но с позиции практики их отражение и 
оценка возможны только в управленческом учете (см. таблицу).
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Подходы к определению понятия «репутационный актив» 

Научно-теоретический подход Управленческий подход
Автор Содержание Автор Содержание

Y. Ding, 
J. Richard, 
H. Stolowy 
[7, 721]

РА — репутационные фак-
торы, которые целенаправ-
ленно используются для по-
лучения доходов

J. Dalton 
[11, 183]

РА — совокупность имидже-
вых факторов формирования 
лояльного отношения к биз-
несу, которые способствуют 
максимизации доходности в 
краткросрочном периоде и ин-
вестиционной привлекательно-
сти в долгосрочном периоде

W. Raub, 
J. Weesie 
[8, 651]

РА —внутренне структури-
рованная деловая репутация, 
которая осознанно использу-
ется в конкурентной борьбе

L. Edvnsson, 
M. Malone 
[12, 651]

РА — коммерциализированная 
часть деловой репутации, кото-
рая объясняет превышение ры-
ночной стоимости бизнеса над 
балансовой стоимостью активов

K. Weigelt, 
C. Camerer 
[9, 443]

РА — группа «мягких» ак-
тивов, которые принципи-
ально не могут иметь пря-
мой денежной оценки, 
неотделимы от создавшей их 
компании и не могут суще-
ствовать самостоятельно за 
пределами организации

А. Н. Асаул 
[13, 234]

РА — элемент хозяйственной 
рекламы, отражающий долго-
срочные конкурентные преи-
мущества данного бизнеса по 
сравнению с его аналогами

R. Sanchez 
[10, 164]

РА —новый нематериаль-
ный актив, появившийся в 
результате коммерциализа-
ции принципов и ценностей 
ведения бизнеса

Г. Десмонд 
[14, 181—
182]

РА — совокупность неиденти-
фицируемых в учете элемен-
тов бизнеса или персональных 
качеств, которые стимулиру-
ют клиентов пользоваться ус-
лугами компании, что приносит 
фирме сверхприбыль, а также 
максимизация рыночной стои-
мости бизнеса для сделок M&A

Анализ научно-теоретического и практического подходов позволил уста-
новить нечто общее в определении понятия «репутационый актив». Так, и в 
первом и во втором случаях авторы акцентируют внимание на способности 
таких активов приносить владельцу дополнительный доход. Кроме того, общее 
просматривается в определении природы происхождения таковых в результате 
коммерциализации прежде сугубо качественных ценностных и нормативных 
характеристик ведения бизнеса. Отличия отражаются в определении целей 
использования РА: первый подход в качестве приоритета выделяет их роль 
как оперативных инструментов конкурентной борьбы, второй — как страте-
гический фактор максимизации рыночной стоимости бизнеса для сделок слия-
ния-поглощения. Подытоживая результаты анализа понятия «репутационный 
актив», можно сказать, что в результате масштабной коммерциализации пер-
вично качественных ценностных и нормативных ориентиров ведения бизнеса 
произошла их трансформация в реальные активы, способные генерировать до-
полнительный доход. Причем им, как и идентифицируемым активам, присущи 
свойства обесценения и морального (физического) старения. 

Определив смысл понятия «репутационный актив», рассмотрим нашу мо-
дель классификации РА. Если за основу взять положение, что репутационные 
активы являются деривативами идентифицируемых в учете нематериальных 
активов и расходов будущих периодов, то к ним применимы такие принципы 
классификации, как и к активам вообще: срок использования, степень участия 
в процессе производства, правовая принадлежность. В таком случае все РА 
можно разделить на две крупные группы: 1) активы с долгосрочным репута-
ционным воздействием, действие которых превышает 12 месяцев с даты их 
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признания, и 2) активы с краткросрочным репутационным воздействием, срок 
полезного воздействия которых менее 12 месяцев. В группе активов с долго-
срочным репутационным воздействием можно выделить активы, которые им-
манентно принадлежат организации с момента ее создания, активы, созданные 
организацией в процессе ее жизнедеятельности, и приобретенные (заимствован-
ные извне) РА, которые были диффундированы в архитектуру организации в 
результате сделок слияния-поглощения или реализации совместных инвести-
ционных проектов.

В группе активов с краткосрочным репутационным воздействием можно 
выделить группы информирующих активов, которые предназначены для до-
несения стейкхолдерам информации о состоянии и перспективах бизнеса; за-
щитных активов для предупреждения угроз деструкции репутации бизнеса и 
антикризисные активы, цель которых восстановление поврежденной деловой 
репутации, а также смягчение финансовых рисков в процессе хозяйствования. 
Немаловажным критерием классификации является и дифференциация РА по 
степени риска, которые они несут для деловой репутации бизнеса. Наиболее 
безопасными, по мнению автора, считаются собственные репута ционные акти-
вы, наиболее рисковые — приобретенные, поскольку иногда процесс диффу-
зии может сопровождаться конфликтами интересов участников, что ослабляет 
деловую репутацию бизнеса (рис. 2).

Рис. 2. Классификация репутационных активов организации
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Созданная нами классификация РА позволяет не только систематизиро-
вать и структурировать активы, но и помогает оценивать и прогнозировать 
репутационный потенциал коммерческой организации. 

Использование в качестве приоритетных критериев временного горизон-
та действия РА и их дифференциации по степени риска. Такой подход по-
зволяет построить репутационный профиль отдельно по каждой группе РА 
и проанализировать его устойчивость перед внешними вызовами на основе 
сравнения запланированного жизненного срока и фактической величины уже 
использованного срока жизни конкретного РА

ÑÏÈ ÏÑÏÈ ÔÑÏÈ
îñò ÐÀ ÐÀ ÐÀ

,
i i i

t= = − (1)

где СПИостРАi (или t) — остаточный срок полезного использования i-го РА; 
ПСПИРАi 

— плановый срок использования i-го РА; ФСПИРАi
 — фактиче-

ский срок эксплуатации i-го РА.
Определение остаточного срока полезного использования позволит сфор-

мировать только архитектуру репутации, выделить ее сильные и слабые по-
зиции по отношению к внешним угрозам и вызовам. Для принятия управлен-
ческих решений о совершенствовании структуры РА необходимо определить 
норму доходности по отдельным группам РА. В качестве показателя доходно-
сти в настоящее время менеджерами активно используется показатель свобод-
ного денежного потока (Free Cash Flow to the Firm — FCFF), отражающий 
величину денежного потока, который после финансирования инвестиций в ос-
новной и оборотный капитал может быть выведен из оборота без последствий 
для дальнейшего функционирования организации. 

Принимая во внимание тот факт, что группы собственных, защитных и 
информирующих РА имманентно принадлежат организации, в то время как 
созданные и приобретенные РА, а также антикризисные РА появляются в 
процессе функционирования бизнеса и имеют смешанную природу происхож-
дения, оценки их продуктивности также различаются. Для имманентно при-
надлежащих организации РА следует использовать свободный денежный по-
ток на собственный капитал (Free Cash Flow on Equity — FCFE), поскольку 
выгоды от наличия таких РА всецело получают их носители. Для созданных и 
приобретенных извне справедливо использовать свободный денежный поток, 
который отражает полученные и прогнозируемые выгоды для всех заинтере-
сованных лиц. В таком случае продуктивность имманентно принадлежащих 
бизнесу групп РА рассчитывается по следующей формуле:

ÐÀ
ÐÀ
1

(ñîáñòâ.)
ôàêò

1
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, (2)

где РАprod (собств.) — фактическая продуктивность i-й группы РА; FCFEфакт — 
фактическая величина дисконтированного свободного денежного потока на дату 
проведения оценки; n — период прогноза; РАi — i-й вид репутационного актива; 
d — ставка дисконтирования (годовой темп инфляции).

Причем FCFEфакт рассчитывается следующим образом:

FCFE NOCF Capex NB
ôàêò

= − − , (3)

где NOCF (Net Operational Cash Flow) — чистый операционный денеж-
ный поток; Capex (Capital expenditures) — капитальные затраты; NB (Net 
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Borrowings) — разность между погашенными обязательствами и новыми заим-
ствованиями.

Для созданных и приобретенных РА расчет чистой нормы доходности произ-
водится аналогично

ÐÀ
ÐÀñîçäàí.

ôàêò

prod
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+=
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,

11

(4)

где FCFFфакт рассчитывается следующим образом:

FCFF NOCF Capex
ôàêò

= − . (5)

Для определения прогнозных величин продуктивности РА необходим рас-
чет модифицированного чистого приведенного дохода (Modified Net Present 
Value — MNPV) и модифицированной чистой внутренней нормы доходно-
сти (Modified Net Rate of Return — MNRR)
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где FCFEn — свободный денежный поток в n-м прогнозном периоде; r — 
ставка реинвестирования, выраженная десятичной дробью.

На основе прогнозных данных о MNPV определяется величина MNRR
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На заключительном этапе проводится ранжирование конкретных РА в 
каждой из групп и определяются наиболее сильные и слабые активы, а также 
их потенциал в части способности к продуцированию дополнительных дохо-
дов путем их ранжирования по уровню доходности по показателю MNRR. 
Чем выше доходность, тем выше продуктивность РА в существующих усло-
виях ведения бизнеса. 

Таким образом, если деловая репутация целенаправленно используется для 
получения сверхприбылей или секьюритизации экономических и коммуника-
ционных рисков с заинтересованными сторонами, она постепенно трансфор-
мируется в совокупность принципиально новых условно идентифицируемых 
активов, которые обладают четкими структурой и характеристиками. Так, 
правомерность использования понятия «репутационный актив» находит под-
тверждение в его фундаментальных свойствах, присущих активам вообще. 
Во-первых, РА, с одной стороны, есть «отражение продуктивности взаимо-
действия ресурсных, трудовых и интеллектуальных факторов производства с 
позиции гармоничности управления ими через механизм бизнес-процессов», с 
другой — он сам же и выступает регулятором этой продуктивности [15, 49—
50]. Во-вторых, РА как особый долгосрочный ресурс способен приносить вла-
дельцу дополнительный доход в процессе его использования. В-третьих, РА 
выступает самостоятельным фактором в определении рыночной стоимости ор-
ганизации как единого имущественно-правового комплекса, отражает ее потен-
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циал и перспективы развития с позиций инвестиционной привлекательности и 
потребительской лояльности. 
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